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1. กรอบแนวคิด 

ทฤษฎเีศรษฐศาสตรม์จีุดเริม่ตน้จากหนงัสอืของบาทหลวงทีส่อนจรยิธรรมชือ่ อดมั สมทิ ใน

ปี ค.ศ. 1776 ซึง่ไดพ้ยายามอธบิายความมัง่คัง่ของประเทศจากการประกอบการของประชาชน และชีว้่า

กลไกทีช่ว่ยจดัระเบยีบทางเศรษฐกจิใหเ้กดิการผลติและการบรโิภคทีส่มดุลในทกุตลาดกค็อืกลไกราคา

หรอืที่เรยีกว่าเป็นมือที่มองไม่เห็น แนวคดิของอดมั สมทิ ได้เป็นพื้นฐานสําคญัของการศกึษาทาง

เศรษฐศาสตรใ์นรอบ 150 ปีต่อมา ในชว่งนัน้เศรษฐกจิของโลก โดยเฉพาะของยุโรปและสหรฐัอเมรกิา

ยงัพึง่พาเกษตรกรรมเป็นหลกั การปฏวิตัอิุตสาหกรรมเพิง่เริม่ตน้ในช่วงกลางศตวรรษที ่19 และการ

ประดิษฐ์รถยนต์ และเครื่องบินได้เกิดขึ้นในช่วงต้นศตวรรษที่ 20 ดังนั ้น  เมื่อมาถึงปี  1929 

อุตสาหกรรมในประเทศตะวนัตกเหล่านี้ได้เตบิใหญ่ขึน้และได้ดึงประชากรภาคเกษตรมาทํางานใน

ภาคอุตสาหกรรมจํานวนมาก ทาํใหโ้ครงสรา้งและกลไกทางเศรษฐกจิของประเทศเหล่านี้เปลีย่นแปลง

ไป อย่างไรกด็ ีทฤษฏเีศรษฐศาสตรท์ีไ่ดก้่อตวัขึน้มาจนเป็นวชิาทีเ่ริม่สอนเป็นวชิาเศรษฐศาสตรใ์นช่วง

ตน้ศตวรรษที ่20 ยงัยนืหยดัอยู่บนพื้นฐานของการผลติแบบดัง้เดมิ และไดม้ขีอ้สรุปว่าตลาดเสรแีละ

กลไกราคาจะนํามาซึง่ความสมดุล ก่อใหเ้กดิการใชท้รพัยากรอยา่งเหมาะสม มกีารจา้งงานอย่างเตม็ที ่

อย่างไรกด็ ีเมื่อการพฒันาอุตสาหกรรมในโลกตะวนัตกไดก้า้วหน้ามากขึน้ ความผนัผวนทางธุรกจิก็

เกดิความรุนแรงยิง่ขึน้ กลไกราคาทีส่ามารถปรบัขึน้ลงเพื่อสรา้งความสมดุลนัน้ กลบัปรากฎว่าอตัรา

ค่าจ้างในระบบอุตสาหกรรมได้กลายเป็นขอ้จํากดัสําคญัที่ไม่อาจจะปรบัลดลงได้ในภาวะทีม่กีารล้น

ตลาดของอุปทาน อกีทัง้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิกม็รีะยะเวลาในการปรบัตวัยาวนานขึน้กว่าโครงสรา้ง

เศรษฐกจิแบบดัง้เดมิ    

วกิฤตเศรษฐกจิทีไ่ดป้ระทุขึน้ในสหรฐัอเมรกิาในช่วงปี 1929 และเป็นทีม่าของภาวะเศรษฐกจิ

ถดถอยอย่างรุนแรง (Great Depression)  โดยเริม่จากความตื่นตระหนกในตลาดหุ้นนิวยอร์ค และ

แพร่ขยายไปยงัระบบการเงนิและภาคการผลติทัว่โลกตลอดช่วงทศวรรษที ่1930s  ในช่วงนัน้รฐับาล

สหรฐัอเมรกิาไดพ้ยายามหาหนทางแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิดว้ยการใชน้โยบายลดการใชจ้่ายและเพิม่ภาษี

เพื่อปรบัปรุงฐานะการคลงัให้สมดุล ทัง้ๆ ที่ระบบสนิเชื่อของธุรกจิได้ขาดสะบัน้ลงไปแล้ว ด้วยเหตุนี้    

ผลจากการขาดการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิมหภาคจงึได้ทําใหว้กิฤตเศรษฐกจิในครัง้นัน้ได้ทวคีวาม

รุนแรงเพิม่ขึน้เป็นลําดบั  โดยมสีนิค้าคา้งสต็อคที่ขายไม่ออกเพิม่สูงขึน้ถึง 3 เท่าของระดบัสต็อคที่

1 คณบดคีณะเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัเชยีงใหม ่

 

                                                           



เหมาะสมในขณะนัน้ ทาํใหอ้ตัราการว่างงานในสหรฐัอเมรกิาไดเ้พิม่ขึน้จาก 3% เป็น 25% ในปี 1933 

ขณะที่ผลผลิตรวมลดลงไปหนี่งในสาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยดังกล่าวได้ส่งผลกระทบไปทัว่โลก 

ประเทศต่างๆ จงึไดใ้ชม้าตรการจํากดัการนําเขา้จากต่างประเทศ ดว้ยการใชล้ทัธชิาตนิิยม พรอ้มกบัการ

ลดค่าเงนิของตนเพื่อเพิม่อาํนาจการขายและลดอาํนาจการซื้อสนิคา้จากต่างประเทศ เป็นตน้ ผลจาก

วกิฤตเศรษฐกจิยงัได้ส่งผลกระทบต่อสงัคมและการเมอืงในประเทศอุตสาหกรรมใหญ่ๆ นําไปสู่การปลุก

ระดมทางการเมอืงและกอ่ใหเ้กดิลทัธนิาซ ีจนนําไปสูส่งครามโลกครัง้ทีส่องในอกี 10 ปีต่อมา 

วกิฤตเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ในช่วงปี 1929-1932 ทีท่ฤษฎทีางเศรษฐศาสตรใ์นขณะนัน้ไม่สามารถ

นําเสนอขอ้แนะนําทางนโยบายแก่ผูบ้รหิารเศรษฐกจิว่าควรจะดาํเนินนโยบายเศรษฐกจิอย่างไร เพราะ

กลไกราคาไมอ่าจอธบิายการตกตํ่าของการผลติและการว่างงานอยา่งขนานใหญ่ในช่วงนัน้ได ้ผลกระทบ

ทีเ่กดิขึน้นอกจากจะทาํใหภ้าวะเศรษฐกจิตกตํ่าจากภาวะการตกตํ่าของการผลติและราคา หรอืทีเ่รยีกว่า 

Deflation แลว้ ยงัทาํใหร้ะบบการเงนิตอ้งล่มสลาย จนก่อใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงในระบบการเงนิ เชน่ 

ใหม้กีารจํากดัขอบเขตการประกอบธุรกจิโดยแยกธุรกจินายหน้าซื้อขายหุน้ออกจากระบบธนาคารพาณิชย ์

ทาํใหร้ะบบการกาํกบัธนาคารพาณิชยใ์นสหรฐัอเมรกิาไดก้่อกาํเนิดขึน้ในช่วงนี้ เพื่อดแูลการทาํงานของ

สถาบนัการเงนิโดยเฉพาะที่มกีารรบัฝากเงนิจากประชาชน โดยเฉพาะอย่างยิง่ได้มกีารออกกฎหมาย 

Glas Stegal Act เพื่อกํากบัการทํางานของธนาคารไม่ให้ทํางานเกินขอบเขตที่กําหนด เช่น ห้าม

ประกอบธุรกจิขา้มรฐั เป็นตน้ ซึง่มผีลทาํใหร้ะบบธนาคารพาณิชยใ์นสหรฐัอเมรกิามลีกัษณะเป็น Unit 

Banking แทนที่จะเป็นบรษิัทสาขาในเครอื รวมทัง้การออกกฎหมายกํากบัตลาดทุน หรอื SEC และ

กฎหมายประกนัสงัคมทีใ่ชม้าจนถงึปัจจุบนั 

อย่างไรก็ดี ในช่วงนัน้ก่อนที่ภาวะเศรษฐกิจจะเริ่มฟ้ืนตัวดีขึ้น ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ์    

มหภาค(Macro economics theory) ก็ถือกําเนิดขึ้น  โดยในปี  1936 John Maynard Keynes ได้

นําเสนอ แนวคดิแบบ Keynesian2 ทีต่่างไปจากแนวคดิเดมิทีเ่รยีกว่าแนวคดิแบบ Classics3 ทีนํ่าไปสู่

ขอ้สรุปตามกฏของ Say’s Law ว่าอุปทานเป็นตวักําหนดอุปสงค์หรอืสภาวะทางเศรษฐกจิ (Supply 

creates its own Demand)  แต่ Keynes ได้พลิกกลบัแนวคดิดัง้เดิมของ Classics โดยกล่าวว่าอุปทาน

ไม่ใช่ตวักาํหนดอุปสงคอ์กีต่อไปแลว้ โดยเสนอว่า อุปสงคร์วมต่างหากทีเ่ป็นตวักาํหนดภาวะเศรษฐกจิ 

2 Keynesian เป็นแนวคดิทีเ่ชื่อมัน่ในความสามารถของรฐับาลต่อการแทรกแซงเศรษฐกจิ เนื่องจากกลไกราคาไมส่ามารถชกันํา

ใหร้ะบบเศรษฐกจิกลบัเขา้สู่สมดุลได ้รฐับาลจงึจาํเป็นต้องเป็นผูใ้หแ้รงกระตุ้นดว้ยการเพิม่การใชจ่้ายภาครฐั เพราะจะส่งผล

ต่อการขยายกําลงัการผลติและการจา้งงานมากกว่า แมว้่ารฐับาลจะต้องแย่งทรพัยากรจากภาคเอกชนดว้ยการกู้ยมืจากเงนิ

ออมของประชาชนกต็าม 
3 Classics เป็นแนวคิดในการใช้นโยบายการคลงัแบบสมดุล โดยถือว่ารฐับาลอยู่ในฐานะเดียวกับภาคธุรกิจเอกชนและ

ประชาชนทีม่อุีปสงคแ์ละอุปทานในตลาด ซึง่กลไกราคาจะเป็นตวักาํหนดเมือ่มกีารแขง่ขนัอย่างเสร ีเศรษฐกจิกจ็ะเจรญิเตบิโต

ได้อย่างมปีระสทิธภิาพสูงสุด โดยรฐับาลไม่ควรเขา้ไปแทรกแซงเศรษฐกจิ ซึ่งจะทําใหก้ลไกราคาทํางานไม่เต็มที ่จงึยงัเป็น

แนวคดิทีย่งัไมม่คีวามชดัเจนต่อการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิ  

 

 

                                                           



(GDP is determined by Aggregate Demand namely Consumption and Investment) ดั ง นั ้ น  

Keynes จงึเสนอแนวคดิที่ว่ารฐับาลซึ่งเป็นผูซ้ื้อรายใหญ่ในระบบเศรษฐกจิสมควรเป็นผูม้บีทบาทใน

การใชจ้่ายรวม หากการใชจ้่ายของเอกชนตกตํ่าลงจนอาจส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิ รฐับาลกพ็งึ

ใชจ้่ายใหม้ากขึน้เพื่อเตมิเตม็ในสว่นทีข่าด (counter cyclical) แมก้ระทัง่รฐับาลจะตอ้งใชจ้่ายเงนิเพื่อ

จา้งคนขดุถนน แลว้จา้งอกีคนกลบถนนกต็าม ทัง้นี้ กเ็พื่อใหภ้าวะเศรษฐกจิได้รบัการกระตุ้นใหก้ลบั

เขา้สูดุ่ลยภาพ ดงันัน้ รฐับาลจงึทาํหน้าทีเ่สมอืนหวัรถจกัรทีฉุ่ดใหเ้ศรษฐกจิหลุดพน้จากภาวะตกตํ่า ซึง่

แนวคดิของ Keynes ไดเ้ป็นทีม่าของการศกึษาวชิาการทางเศรษฐศาสตรใ์นมติใิหม่ คอื เศรษฐศาสตร์

มหภาค  และแนวคิดดังกล่าวได้มีอิทธิพลต่อการศึกษาเศรษฐศาสตร์หลังสงครามโลกครัง้ที่สอง 

โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อมกีารกาํเนิดวชิาเศรษฐมติ ิทาํใหเ้กดิการใชค้ณิตศาสตรแ์ละสถติเิป็นเครื่องมอื

ในการศกึษาวชิาเศรษฐศาสตร์ในระดบัมหภาค ซึ่งสอดคล้องกบัพื้นฐานทางเศรษฐกจิของประเทศ

อุตสาหกรรมทีม่กีารผลติหรอืการลงทุนทีม่ากเกนิไป ซึง่ในบางครัง้กก็่อใหเ้กดิการลดการผลติเพราะมี

สนิคา้ลน้ตลาด ดงันัน้ การเพิม่ขึน้หรอืลดลงของการลงทุนจงึเป็นสมการทีเ่ป็นปรอทวดัวงจรของภาวะ

เศรษฐกจิ และนําไปสูก่ารใชน้โยบายการเงนิการคลงัเพื่อแกไ้ขปัญหาทีม่ลีกัษณะเป็น cyclical เช่น การ

มสีนิคา้คา้งสตอ็คมากเกนิไป เป็นตน้ 

อนึ่ง ปัญหาวกิฤตเศรษฐกจิของประเทศต่างๆ ส่วนใหญ่ในโลกลว้นเป็นปัญหาเชงิโครงสรา้ง 

(Structural Problem) ทําให้อุปทานและอุปสงค์ไม่สามารถปรบัเขา้สู่ระดบัสมดุลอนัเป็นที่ยอมรบัได ้

เช่น การมคีวามต้องการสาธารณูปโภคสูง แต่ประชาชนอาจจะไม่มอีํานาจซื้อทาํใหข้าดแคลนบรกิาร

ขัน้พืน้ฐาน หรอืการมสีนิคา้และบรกิารจาํนวนไมน้่อยทีจ่ําเป็นตอ้งอาศยัภาครฐัจดัให ้เชน่ การศกึษาและ

สาธารณสุข แต่ภาครฐักไ็ม่มกีําลงังบประมาณในการจดัซื้อหรอืดําเนินการให ้เหล่านี้ เป็นต้น ดงันัน้ 

แนวคดิทางทฤษฎเีศรษฐศาสตรข์องทัง้ Classics และ Keynes จงึไม่อาจจะตอบสนองการแกไ้ขปัญหา

ในประเทศเหล่านี้ได ้จงึมหีลกัการอกีสายหนึ่งเกดิขึน้ นัน่คอืแนวคดิดา้น Development Economics ที่

มุ่งเน้นการปรบัโครงสรา้งเศรษฐกจิและสงัคม นอกจากนี้ ยงัมแีนวคดิอกีสายหนึ่งที่ออกมาในแนว

เศรษฐศาสตรก์ารเมอืงทีเ่หน็ว่าปัญหาเศรษฐกจิไมอ่าจจะแกไ้ขได ้ถา้ไมม่กีารปรบัตวัทางดา้นการเมอืง

หรอือาํนาจรฐัทีม่บีทบาทในการกาํหนดนโยบายและการจดัสรรแบ่งปันผลประโยชน์จากการพฒันา 

ตลอดช่วงเวลาตัง้แต่หลงัสงครามโลกครัง้ทีส่องเป็นต้นมา ทฤษฎีเศรษฐศาสตรม์หภาคถอื

เป็นทฤษฏหีลกัในการกาํหนดแนวนโยบายเศรษฐกจิ รวมทัง้การเรยีนการสอนวชิาเศรษฐศาสตร ์แต่

ผลที่ตามมาก็คือ เศรษฐกิจโลกก็ได้เข้าสู่ภาวะเงินเฟ้ออย่างต่อเนื่ อง จนกระทัง่ธนาคารกลาง

สหรฐัอเมรกิาต้องใช้นโยบายอตัราดอกเบี้ยแพงในการแก้ไขภาวะเงนิเฟ้อในช่วงปลายทศวรรษที ่

1970s และประธานาธิบดี Reagan ต้องผลักดันนโยบาย Supply Side Economics4 แทนการใช ้

Demand Management ตามแนวคิดแบบ Keynesian นอกจากนี้  ยังมีความพยายามจะแก้ปัญหา

4 Supply Side เป็นแนวคดิทีเ่สนอใหร้ฐับาลแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิดว้ยการลดอตัราภาษเีพือ่กระตุน้การผลติ ซึง่เป็นแนวคดิทีอ่งิ

กบัแนวคดิของ Classics และตรงขา้มกบั Keynesian 

 

                                                           



เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิด้วยการออกกฎหมายใหร้ฐัต้องจดัทํางบประมาณแบบสมดุลและใหจ้ํากดั

บทบาทของรฐั (small government) รวมทัง้ไดม้กีารนําเสนอแนวคดิ Rationale Expectation5 ทีท่าํให้

การอดัฉีดเงนิของภาครฐัไม่ได้ผล ขณะเดยีวกนัประเทศกาํลงัพฒันาอื่นๆ ต่างกม็กีารใชน้โยบายการ

คลังแบบขาดดุลอย่างเรื้อรงั ทําให้เกิดปัญหาการขาดดุลกบัต่างประเทศ เพราะประเทศต่างๆ มี

ลักษณะโครงสร้างเศรษฐกิจแบบเปิด (open economy) มากขึ้น ทําให้การอดัฉีดเงนิเพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจก่อให้เกดิการจดัซื้อสนิค้าจากต่างประเทศ นําไปสู่การขาดดุลมากกว่าการขยายตวัทาง

เศรษฐกจิภายในประเทศ ระบบของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศทีไ่ด้จดัตัง้ขึน้หลงัสงครามครัง้ที่

สองโดยกลุ่มนักเศรษฐศาสตร์ เช่น Keynes เพื่อแก้ไขปัญหาการใช้อตัราแลกเปลี่ยนเงนิเพื่อแกไ้ข

ปัญหาเฉพาะหน้าของตนเองแต่สรา้งปัญหาใหก้บัเพื่อนบ้าน ดงัเช่นทีเ่กดิขึน้ในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ

ทศวรรษที ่1930s ปรากฎว่าเมื่อเกดิการเปลีย่นแปลงระบบอตัราแลกเปลีย่นเงนิเป็นระบบลอยตวั ทาํให้

บทบาทของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ ต้องเปลี่ยนแปลงไป กลายเป็นผูใ้หก้ารสนับสนุนเงนิตรา

ต่างประเทศแก่ประเทศทีป่ระสบปัญหาการขาดดุลอนัเนื่องมาจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิอย่าง

ไม่เหมาะสม โดยใหม้กีารจดัทาํแผนการปรบัแกน้โยบาย (Adjustment Programs) ดว้ยเงือ่นไขทีใ่หม้ี

การเปิดเสรตีามหลกักลไกตลาด โดยเฉพาะในช่วงทศวรรษ 1980s ทีป่ระเทศต่างๆ มปัีญหาการตอ้ง

คํ้าจุนอตัราแลกเปลีย่น การคํ้าจุนราคาน้ํามนั หรอืสนิคา้โภคภณัท์ต่างๆ เป็นต้น ดงันัน้ แนวคดิการ

แก้ไขปัญหาที่กองทุนการเงนิระหว่างประเทศได้นําเสนอมานัน้ยงัไม่ได้มกีารบุกเบิกทฤษฏีใหม่ๆ 

เพยีงแต่ยงัคงยดึหลกัการเสรนีิยม หรอืทีไ่ดร้บัการขนานนามว่า Neo Classics เพราะสนบัสนุนใหร้ฐัมี

บทบาทน้อยลงตามกระแสความคดิทีเ่กดิในชว่งทศวรรษที ่1980s-2007 

2. การปรบัเปล่ียนโครงสร้างเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตะวนัตก 

เมื่อมาถงึต้นศตวรรษที ่21 ได้ปรากฏเป็นทีช่ดัเจนว่าโครงสรา้งเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ

ตะวันตกได้ปรับเปลี่ยนจากการเป็นเศรษฐกิจอุตสาหกรรมมาสู่ เศรษฐกิจภาคบริการ เช่น 

สหรฐัอเมรกิาไดล้ดสดัส่วนภาคเกษตรกรรมเหลอืไม่ถงึรอ้ยละ 1 ของ GDP และภาคอุตสาหรรมเหลอื

เพียงร้อยละ 20.6 ในปี  2007 แต่ประเด็นสําคญัก็คือ ภาวะเศรษฐกิจไม่ได้ถูกกําหนดโดยกระแส

รายได้และรายจ่าย (flows of goods and services) อย่างในสมยั Keynes เนื่องจากเศรษฐกจิโลกมี

ทุนมหาศาลทีไ่ด้สะสมไว้ และการประเมนิราคาทรพัย์สนิที่กองทุนต่างๆ เหล่านี้ไปถอืไว้ได้กลายเป็นตวั

ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิที่นําไปสู่การเคลื่อนยา้ยเงนิทุนโลกใหเ้ขา้มามบีทบาทในทางเศรษฐกจิ อาท ิการซื้อ

ขายหุน้ทัง้ภายในประเทศและระหว่างประเทศ การโยกเงนิของกองทุนต่างๆ การลงทุนทีเ่ป็นการลงทุน

โดยตรงหรอื FDI (Foreign Direct Investment) การเคลื่อนยา้ยเงนิทุนเหล่านี้ไดบ้ดบงัการเคลื่อนยา้ย

เงนิเพื่อการชําระสนิคา้และบรกิาร จนมผีลกระทบต่อการกําหนดอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยน

5 Rationale Expectation เป็นแนวคดิใหม่คู่ขนานกบั Supply Side และตอบโต้แนวคดิแบบ Keynesian โดยยอมรบัขอ้จํากดั

ของรฐับาลในการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิ และเน้นใหร้ฐับาลงดเวน้การแทรกแซง โดยใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตวัขึน้ไดเ้อง 

 

                                                           



ของประเทศเศรษฐกจิสําคญัๆ รวมไปถงึการกําหนดภาวะการลงทุน การมรีายได้และการมงีานทํา ตาม

กระแสโลกาภวิฒัน์ทีไ่ดก้อ่ตวัขึน้ และเมื่อผนวกดว้ยการสนบัสนุนจากความกา้วหน้าทางวทิยาการ ICT 

หรอืการใช ้Internet และเครือ่งมอืสื่อสารใหม่ๆ ทีท่าํใหส้ามารถเขา้ถงึขอ้มลูขา่วสารไดอ้ย่างรวดเรว็ เพื่อ

นําไปสู่การตดัสนิใจลงทุน จงึมกัจะเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั ทําใหเ้กดิการเคลื่ยนยา้ยเงนิทุนครัง้ละ

จาํนวนมากๆ ซึง่สง่ผลใหต้ลาดเงนิและตลาดทนุมคีวามหวัน่ไหวและผนัผวนมากยิง่ขึน้ 

โครงสรา้งเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงดงักล่าวมานี้ มตีวัอยา่งแลว้จากกรณีของประเทศญีปุ่่ นที่

เกดิภาวะฟองสบู่ เพราะภาคธุรกจิเอกชนมกีารประเมนิราคาสนิทรพัยต่์างๆ ในมุมมองทีด่แีละมกีารไล่ทาํ

ราคาทัง้อสังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ขึ้นไปอยู่ในระดับสูงมากในช่วงปลายทศวรรษที่ 1980s 

โดยเฉพาะภายหลงัจากมขีอ้ตกลง Plaza Agreement6 ในปี 1985 ทีป่ระเทศเศรษฐกจิขนาดใหญ่ตกลง

กนัใหค้่าเงนิมกีารปรบัเปลี่ยนไปตามกลไกตลาดและสะทอ้นปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกจิ ทําใหค้่าเงนิ

เยนและเงนิสกุลยุโรปมกีารปรบัค่าสูงขึน้แต่เงนิดอลลารส์หรฐัอเมรกิาอ่อนค่าลง หลงัจากทีฟ่องสบู่ใน

ญีปุ่่ นแตก ภาวะเศรษฐกจิญี่ปุ่ นกเ็ขา้สู่ภาวะตกตํ่าและถดถอยอย่างต่อเนื่องยาวนานตลอด 15 ปี จาก

ผลกระทบของราคาหุน้และอสงัหารมิทรพัย์ทีต่กตํ่าอนัเนื่องมาจากภาคเอกชนขาดความเชื่อมัน่ ทัง้ๆ 

ที่รฐัได้มีการใช้นโยบายการเงนิการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเต็มที่ตามทฤษฎีของ Keynes  

จนกระทัง่อตัราดอกเบี้ยในญี่ปุ่ นตํ่าเหลือร้อยละ 0 (ศูนย์) ขณะเดียวกนันโยบายการคลังก็ได้ถูก

นํามาใชจ้นภาครฐัเกดิการขาดดุลอยา่งมาก ทาํใหร้ฐับาลญีปุ่่ นกลายเป็นรฐับาลทีม่หีนี้สาธารณะสงูสุด

ในบรรดาประเทศทีพ่ฒันาแลว้ เมื่อเทยีบเป็นสดัส่วนกบั GDP ในชว่งตน้ศตวรรษที ่21 ญีปุ่่ นกย็งัถลํา

เขา้ไปสู่ภาวะ Deflation ซึ่งเป็นภาวะเศรษฐกจิตกตํ่าจากผลกระทบจากการตกตํ่าของการผลติและ

ราคาดงัเช่นทีเ่คยเกดิขึน้ในช่วงทศวรรษที ่1930s  ดงันัน้ กรณีของญี่ปุ่ นจงึเป็นตวัอย่างทีช่ ีใ้หเ้หน็ว่า

ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคและจุลภาคไม่สามารถนําเสนอทางออกในการแกว้กิฤตเศรษฐกจิญี่ปุ่ น

อยา่งไดผ้ล 

3. สภาพปัญหาท่ีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจปี 2007-2008 

วกิฤตซบัไพรมท์ีส่ะเทอืนระบบสถาบนัการเงนิของประเทศใหญ่ๆ ในโลก เชน่ สหรฐัอเมรกิา 

และยุโรป ทีไ่ด้ยดืเยื้อมาตัง้แต่เดอืนสงิหาคม 2007 จนถงึบดันี้เป็นเวลากว่า 15 เดอืนแล้ว กย็งัไม่ม ี   

ทที่าว่าจะสงบหรอืยุตลิง อกีทัง้ยงัทวคีวามรุนแรงและลุกลามมากขึน้จนเป็นข่าวเกอืบทุกวนัในรอบ

เดือนตุลาคม 2008 ที่ผ่านมาถึงกลางเดือนพฤศจิกายน 2008 ปรากฏว่า ประเทศมหาอํานาจทาง

เศรษฐกิจทัง้สามกลุ่ม คอื สหรฐัอเมรกิา ยุโรป และญี่ปุ่ น ได้ถลําเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยแล้ว

6 เป็นขอ้ตกลงของกลุ่มประเทศ G-5 เมือ่เดอืนกนัยายน 1985 ประกอบดว้ย ฝรัง่เศส เยอรมนั ญีปุ่่ น องักฤษ และสหรฐัอเมรกิา 

เพือ่ร่วมกนัแสดงเจตจาํนงทีจ่ะทําการปรบัปรุงอตัราแลกเปลีย่นเงนิ ทีใ่นขณะนัน้เหน็พอ้งกนัว่าค่าเงนิดอลลารส์หรฐัอเมรกิามี

ค่าแขง็เกนิกว่าความเป็นจรงิ จงึจําเป็นต้องเขา้แทรกแซงตลาดอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศเพื่อชี้นําตลาดให้ค่าเงนิ

ดอลลารส์หรฐัอเมรกิาอ่อนค่าลงสอดคลอ้งกบัปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ 

 

                                                           



พรอ้มๆกนัรฐับาลของประเทศพฒันาแลว้เกอืบทุกประเทศและผูม้หีน้าทีท่างการเงนิตอ้งพะวงกบัการ

ผลกัดนัมาตรการในการเขา้ช่วยหเลอืสนับสนุนสถาบนัการเงนิเพื่อช่วยกอบกูส้ถานการณ์กนัขนาน

ใหญ่อย่างทีไ่ม่เคยปรากฎมาก่อน คาดว่าคนว่างงานในสหรฐัจะสงูขึน้อกีเป็น 7.5% ในช่วงกลางเดอืน

พฤศจกิายนนี้ บรษิทัผูผ้ลติรถยนต์ทัง้สามของสหรฐักก็ําลงัประสบกบัปัญหาทางธุรกจิอย่างหนักจน

อาจจะเขา้ขัน้ล้มละลายหากไม่ได้รบัความช่วยเหลอืทางการเงนิจากรฐัจํานวน 25 พนัล้านดอลลาร์

สหรฐัตามที่ขอไว้ ซึ่งอาจจะมผีลต่อการจ้างงาน 2.4-4 ล้านคน ประเทศที่เคยมฐีานะทางการเงนิที่

ม ัน่คงทีสุ่ดคอืสหรฐัอเมรกิากลบัเป็นประเทศทีอ่่อนแอทีสุ่ดของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ แมว้่าจะมกีาร

ประกาศใชม้าตรการTARB ทีใ่ชเ้งนิ 700 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัเพือ่สะสางสนิทรพัยเ์สยีออกจากระบบ

ธนาคารแต่ความมัน่ใจในระบบการเงนิสหรฐักย็งัคงตกตํ่า และเป็นต้นเหตุในการลากประเทศอื่นๆที่

แขง็แรงเขา้สู่ภาวะวกิฤต เช่น รฐับาลสวติเซอร์แลนด์ ซึง่เคยได้ชื่อว่ามรีะบบธนาคารทีแ่ขง็แรงทีสุ่ด

ของโลกแห่งหนึ่ง ก็มกีารประกาศใชม้าตรการเพื่อสนับสนุนช่วยเหลอืธนาคารขนาดใหญ่ คอื UBS 

ไม่ให้ล้ม หรอืธนาคารพาณิชย์ในเนเธอร์แลนด์ คอื Fortis ได้ถูกรฐับาลเขา้ไปเพิม่ทุนจนกลายเป็น

ธนาคารของรฐั ผลปรากฎว่าประชาชนทีฝ่ากเงนิกบัธนาคารคู่แข่งคอื ING ซึง่แต่เดมิมฐีานะการเงนิ

มัน่คง แต่เมือ่ผูฝ้ากเงนิเหน็ว่ารฐัไดเ้ขา้ไปเป็นเจา้ของธนาคาร Fortis นัน้ อยา่งไรเสยีกน่็าจะมัน่คงกว่า 

ดงันัน้ เมื่อมขีา่วความเสยีหายเกดิกบัธนาคารต่างๆ ประชาชนกพ็ากนัถอนเงนิไปฝากธนาคาร Fortis 

ซีง่เป็นของรฐันัน้ ทาํใหธ้นาคาร ING ซึง่เป็นคู่แขง่ตอ้งเสยีสภาพคล่องจนต้องไปขอใหร้ฐับาลอุม้ชอูกี

ธนาคารหนึ่ง 

วกิฤตทีส่ถาบนัการเงนิขนาดใหญ่เหล่านี้ประสบ ทําใหต้ ้องมกีารตดัทอนค่าใชจ้่าย 

ในช่วงกลางเดอืน พฤศจกิายน 2008 นี้ ธนาคารพาณิชย์อนัดบัหนึ่งเช่น Citi Group ได้ประกาศ 

ตดัลดพนักงานลงกว่า 52,000 คนทัว่โลกหรอืประมาณรอ้ยละ 10 -20 

ลกัษณะความเสยีหายทีเ่ป็นตวัเงนิ อาจอาศยัโครงสรา้งของงบดุลช่วยในการแยกแยะ

สภาพปัญหา ซึง่ขณะนี้สถาบนัการเงนิต่างกาํลงัมปัีญหาการผุกร่อนของรายการทัง้สามอย่างรวดเรว็ 

ประกอบดว้ย รายการสนิทรพัย ์ซึง่เทา่กบัหนี้สนิรวมกบัทนุ กล่าวคอื 

(1) ด้านสินทรพัย์ ระบบการให้สินเชื่อและการลงทุนในหลักทรพัย์ต่างๆ ของสถาบัน

การเงนิมปัีญหาการด้อยค่าอนัเนื่องมาจากคุณภาพของสนิทรพัย์เหล่านี้ไม่ได้มสีถานะภาพเป็นไปดงัที ่  

ผูม้อีํานาจตดัสนิใจลงทุนได้เขา้ใจไว้แต่แรก กล่าวคอื วกิฤตซพัไพรม์ได้ก่อตวัขึน้จากการที่สถาบนั

การเงนิได้มกีารปล่อยสนิเชื่อด้านอสงัหารมิทรพัย์ โดยสถาบนัการเงนิผู้ปล่อยสนิเชื่อได้นําลูกหนี้

เหล่านี้ซึ่งถือเป็นสินทรัพย์ประเภทหนึ่งไปขายต่ออีกทอดหนึ่ง หรือเป็นการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลกัทรพัย์ (Securitization) ด้วยการตัง้กองทุนรองรบัโดยแยกออกมาให้เป็นนิติบุคคลต่างหาก หรอืที่

เรยีกว่า SPV (Special Purpose Vehicle) และนิตบิุคคลดงักล่าวกไ็ดม้กีาระดมเงนิทุนผ่านการออกตรา

สารหนี้หรอืหน่วยลงทุน โดยการใหส้ถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืประเมนิความสามารถในการ

ชาํระหนี้ตราสารหนี้หรอืหน่วยลงทุนเหล่านี้ใหผู้ล้งทนุไดอ้า้งองิ ซึง่วกิฤตทีเ่กดิขึน้ส่วนหนึ่งมาจากการ

ขาดความน่าเชื่อถอืการประเมนิความเสีย่งโดยสถาบนัเหล่านี้ ทาํใหต้ลาดการซื้อขายตราสารหนี้หรอื

 



หน่วยลงทุนขาดสภาพคล่องเพราะมแีต่ผูป้ระสงค์จะขายไม่มผีูป้ระสงค์จะซื้อ ราคาจงึตกตํ่าลงอย่าง

รวดเรว็ และเป็นทีม่าสําคญัของการด้อยค่าจนถือว่าเป็นสนิทรพัย์ทีม่ปัีญหา (Toxic Asset) บางครัง้

เมื่อไม่มกีารซื้อขาย กเ็กดิปัญหาว่าผูถ้อืจะตีราคาสนิทรพัย์เหล่านี้อย่างไรเพื่อให้สอดคล้องกบัการ

ปฏบิตัติามกฎเกณทม์าตรฐานบญัชทีีจ่ะตอ้งมกีารตรีาคาตามตลาดเพราะไม่มรีาคาตลาดใหอ้า้งองิ จงึ

ไดเ้กดิขอ้เสนอโมเดลทางคณิตศาสตรท์ีใ่ชค้อมพวิเตอรช์่วยในการคาํนวณ อย่างไรกด็ ีขอ้เสนอนี้กย็งั

ไม่เป็นทีย่อมรบักนัในทางปฏบิตัแิละทาํใหค้วามนิยมลงทุนในตราสาร Securitization เสื่อมถอยลงไป

เป็นอยา่งมาก 

(2) ดา้นหนี้สนิ โดยเฉพาะการรบัฝากเงนิและการกูย้มืเงนิ ปรากฏว่าในตลาดการเงนิทัง้ใน

สหรฐัอเมรกิาและในยุโรปกลบัไม่มคีวามไวว้างใจระหว่างสถาบนัการเงนิดว้ยกนั ดงัจะสงัเกตได้จาก

ในช่วงต้นเดือนตุลาคม 2008 ที่ผ่านมา วกิฤตได้ทวคีวามรุนแรงเพิม่มากขึ้นเพราะสถาบนัการเงนิ

ขนาดใหญ่ทีเ่คยคา้เงนิหรอืใหส้นิเชื่อระยะสัน้ๆ ต่อกนักลบัไม่ยอมปล่อยสนิเชื่อในระหว่างกนั เพราะ

เป็นหว่งกงัวลว่าเงนิทีป่ล่อยไปนัน้จะไม่ไดร้บัการชาํระคนือนัเนื่องมาจากปิดกจิการ เชน่กรณีทีเ่กดิกบั 

Lehman Brothers ซึ่งเป็น Investment Bank อันดับ 4 ของสหรฐัอเมริกาในแง่สินทรพัย์ รองจาก 

Goldman Sachs, Morgan Stanley และ Merrill Lynch ที่ได้เขา้สู่การล้มละลายเนื่องจากไม่สามารถ

เพิ่มทุนได้  จนถึงขัน้ไม่มีสนิทรพัย์เพียงพอที่จะใช้เป็นหลักประกนัในการกู้ยมืเงนิ เพราะมคีวาม

เสียหายจาก credit default swap ซึ่งเป็นผลจากการเข้าไปให้บริการทางด้านนี้   แม้ว่ารัฐบาล

สหรฐัอเมรกิาพรอ้มจะใหกู้ย้มืกต็าม  Lehman Brothers ไดข้าย Lehman link bond ในฮ่องกง ซึง่เมอี

มกีารลม้ละลาย ผูถ้อืหน่วยลงทุนเหล่านี้กส็ญูเสยีเงนิทีล่งทนุ ความตื่นกลวัว่าคู่คา้หรอืสถาบนัการเงนิ

ทีไ่ปถอืตราสารหรอืใหส้นิเชือ่อาจจะไมม่คีวามสามารถในการชาํระคนืหนี้ ถอืเป็นวธิกีารป้องกนัตวัเอง

หรอืการบรหิารความเสีย่งในระดบัจุลภาค ไดก้ลายเป็นตวับัน่ทอนระบบการหมุนเวยีนของธุรกรรมที่

ควรจะเกิดขึ้นตามปกติทัง้ในภาคการเงนิและภาคการผลิต ความไม่ไว้วางใจนี้  หรอื Confidence 

factor ทีเ่คยเป็นหลกั (Basic Assumption) ในระบบทุนนิยม เมื่อเกดิมกีารคา้ขายกนั และคู่คา้ตอ้งมี

การใหส้นิเชื่อการคา้ระหว่างกนั ซึง่เป็นประเดน็ปัญหาเศรษฐกจิทีว่ชิาเศรษฐศาสตรม์หภาคไมไ่ดใ้สใ่จ

มากนกั  

(3) ดา้นทีส่ามคอืทนุ สถาบนัการเงนิต่างๆ ไดม้กีารตัง้สาํรองอยา่งต่อเนื่องจากการดอ้ยค่า

ของสินทรพัย์มาเป็นลําดับ เพื่อเป็นหลักประกันความมัน่คงตามเกณท์ที่ทางการใช้ในการกํากับ

สถาบันการเงนิ จนบางครัง้การด้อยค่าของสินทรพัย์ที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็วได้ทําให้เงนิกองทุนที่

สถาบนัการเงนิต้องดํารงไวน้ัน้อาจจะมไีม่เพยีงพอหรอืถงึขัน้ตดิลบ และเมื่อไม่สามารถเพิม่ทุนไดอ้นั

เนื่องมาจากความโกลาหลของระบบตลาดทุนทีไ่ม่มใีครยอมนําเงนิมาเพิม่ทุน กท็ําใหส้ถาบนัการเงนิ

นัน้ๆ ต้องถูกปิดกจิการไปในทีสุ่ด ดงัเช่นที ่Lehman Brothers ประสบมาแล้ว มฉิะนัน้ รฐับาลกต็้อง

เข้าไปแบกรับภาระด้วยการเข้าไป เพิ่มทุนให้  ซึ่ งก็คือการเข้าไปครอบงํากิจการหรือการ 

Nationalization สถาบันการเงนิเอกชนเหล่านัน้มาเป็นของรฐันัน่เอง แม้แต่ประเทศองักฤษที่เป็น

ตน้แบบของระบบทุนนิยมและเชดิชูการทํางานของกลไกตลาด กลบัต้องเขา้ไป Nationalize สถาบนั

 



การเงนิหลายแห่ง เช่น Northern Rock ทีเ่ป็นผูใ้หกู้แ้ก่ชาวองักฤษทีซ่ือ้บา้นในแถบ New Castle เพื่อ

ป้องกนัไม่ใหป้ระชาชนแตกตื่นกลายเป็น domino ทีด่งึใหส้ถาบนัการเงนิอื่นๆ ลม้ตามมา หรอืกรณีที่

รฐับาลสหรฐัอเมริกาต้องเข้าไปช่วยเพิ่มทุนให้ Freddie Mac และ Fannie Mae เพื่อไม่ให้สถาบัน

การเงนิทีป่ล่อยกูอ้สงัหารมิทรพัยท์ัง้สองแหง่นี้ตอ้งลม้ลงไป 

ดงันัน้ ความโกลาหลวุ่นวายในระบบสถาบนัการเงนิในช่วงล่าสุดของเดอืนตุลาคม 2008 นี้ 

จงึเป็นอาการของความไมส่มดุลทีม่าจากการขาดความเชื่อมัน่ในราคาทรพัยส์นินัน้ในอนาคต 6

7 และผล

ของการดาํเนินนโยบายทีย่งัคงอยูบ่นพืน้ฐานของหลกัทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรแ์บบเดมิทีม่อีตุสาหกรรม

เป็นพื้นฐานของโครงสรา้งเศรษฐกจิ แมร้ฐับาลญี่ปุ่ นจะออกมาตรการใชจ้่ายงบประมาณ 5 ล้านล้าน

เยนหรอื 1.8 ลา้นลา้นบาทในเดอืนตุลาคมนี้ หรอืรฐับาลจนีจะออกมาตรการ 4 ลา้นลา้นหยวน หรอื 20 

ลา้นลา้นบาทในตน้เดอืนพฤศจกิายน 2008 กไ็มส่ามารถเรยีกความเชือ่มัน่กลบัคนืได ้ลาํพงัแค่การฟ้ืน

เศรษฐกจิจะอาศยัการใชเ้งนิของรฐัเพื่อทดแทนการตกตํ่าของการใชจ้่ายเงนิของเอกชนทัง้ในรปูการ

ลงทนุและการบรโิภค ตามหลกัของ Keynes จงึไมส่ามารถฟ้ึนฟูสถานการณ์ไดอ้ย่างทีห่วงัไว ้จะตอ้งมี

การฟ้ืนความเชือ่มัน่ (Confidence) 

4. มาตรการท่ีทางการใช้เฉพาะหน้า 

ในยามปกตกิารกูย้มืระหว่างธนาคารจะมอีตัราดอกเบี้ยใกลเ้คยีงกบัอตัราดอกเบี้ยตัว๋เงนิคลงั 

แต่ในช่วงเดอืนตุลาคม 2008 ทีค่วามไมเ่ชื่อมัน่ในระบบธนาคาพาณิชยไ์ดเ้กดิขึน้อยา่งไมเ่คยปรากฎมากอ่น 

ทาํใหส้่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบี้ยทัง้สองขยบัตวัสงูขึน้มาก ปรากฎการณ์เชน่นี้เป็นลกัษณะของการ

ขาดความเชื่อถือต่อกันในระบบสินเชื่อ ซึ่งมีผลเสียหายต่อเนื่องไปยงัภาคการผลิตต่างๆ ดังนัน้ 

ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ จงึไดป้ระกาศมาตรการดว้ยวธิกีารทีไ่มเ่คยดําเนินการมากอ่น และยงั

เป็นการขดัแยง้กบัแนวคดิแบบ Neo classics เชน่  

(1) การ Nationalize ธนาคารพาณิชยเ์อกชน  

(2) การเขา้ไปซือ้หุน้ธนาคารพาณิชยโ์ดยรฐับาล  

(3) การปล่อยเงนิกูอ้ยา่งไมจ่าํกดัใหแ้กส่ถาบนัการเงนิ  

(4) การรบัซือ้ตัว๋เงนิของภาคเอกชนโดยธนาคารกลางซึง่มผีลเทา่กบัเป็นการปล่อยกูข้อง

ธนาคารกลางแกธุ่รกจิเอกชน  

(5) การใหป้ระกนัเงนิฝากเตม็จาํนวน  

7 ก่อนเกิดวกิฤตเมื่อปี 1929 นักเศรษฐศาสตร์สมยันัน้ก็ได้ให้ความสนใจกบั Value Theory แต่เป็นการวิเคราะห์สินค้าและ

บรกิาร ในขณะที่ปัญหาในปัจจุบนัเป็นความไม่เชื่อมัน่ใน ราคาของสนิทรพัย์ในอนาคต หรอือีกนัยหนึ่งเป็น Value Theory 

เกีย่วกบั Financial Assets เมือ่คาดว่าจะลดลงกม็กีารเทขายจนทาํใหหุ้น้ตกตํ่า 

 

                                                           



(6) การรบัประกนัเงนิกูร้ะหว่างธนาคาร  

(7) การรบัประกนัเงนิกูต่้างประเทศของธนาคารพาณิชย ์เหล่านี้เป็นตน้ 

มาตรการทีข่ดัแยง้กบัหลกัการพื้นฐานทางธุรกจิปกตเิหล่านี้ย่อมเป็นอุปสรรคในการฟ้ืน

ตวัของระบบการเงนิในระยะยาว และยงัมคีาํถามตามมาว่าจะสามารถฟ้ืนความเชื่อมัน่ในระยะสัน้ได้

อยา่งแทจ้รงิหรอืไม ่

นอกจากนี้ ผูนํ้าประเทศมหาอาํนาจต่างๆ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศใหญ่ร่วม 20 ประเทศโดย

การนําของประเทศที่รํ่ารวยที่สุด คอื G8 ได้มกีารประชุมกนัที่กรุงวอชงิตนั ดีซีเพื่อร่วมกนักําหนด

แนวทางในการฟ้ืนฟูเศรษฐกจิโลกเมื่อวนัที ่15 พฤศจกิายน 2008 โดยมขีอ้สรุปหลกัๆ 3 ประการคอื 

การกํากบัสถาบนัการเงนิทีด่ขี ึน้ การอดัฉีดเงนิเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ และการละเว้นการปกป้องทาง

การคา้ดว้ยการรือ้ฟ้ืนการเจรจาการคา้โลกในรอบใหม่ ซึง่กไ็มป่รากฎว่าไดร้บัการตอบสนองจากตลาด

เงนิทนุโลกในทางบวกเทา่ใดนกั เพราะยงัไมม่แีนวทางใหมใ่นการสรา้งความเชือ่มัน่ 

5. บทบาทของรฐั และกลไกตลาดในแนวคิดทางทฤษฏีเศรษฐศาสตร ์

เหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้แสดงใหเ้หน็ว่าแนวคดิทางทฤษฎเีศรษฐศาสตรท์ีเ่ป็นแนวหลกัในปัจจุบนั

ที่มีการโต้แย้งการแทรกแซงของรัฐ และการสนับสนุนการทํางานของกลไกตลาด โดยให้มีการ

แทรกแซงของรฐัน้อยทีส่ดุ ไดก้ลบัไปสนบัสนุนการทาํงานของรฐั กล่าวคอื 

ในชว่งทีภ่าวะวกิฤตไดท้วคีวามรนุแรงมากขึน้ จนกระทบต่อความเชื่อมัน่ของประชาชนถงึขัน้

ขาดความมัน่ใจหรอืความเชื่อถอืต่อกนั เอกชนต่างตอ้งบรหิารความเสีย่งดว้ยการลดการใหส้นิเชื่อต่อ

กนั และระหว่างสถาบนัการเงนิดว้ยกนั การคา้ขายตอ้งการเรยีกชาํระเงนิสด ในสถานการณ์เชน่นี้ ไดม้ี

การเรียกร้องให้รฐัเข้ามาแทรกแซง แต่หากรฐัเข้ามามากไปหรอืนานไปก็จะเป็นการสร้างปัญหา

ประสทิธิภาพ ดังนัน้ จึงมีปัญหาความเหมาะสมว่ารฐัควรมีบทบาทอย่างไรในการดึงความเชื่อมัน่

กลบัคนืมาไดโ้ดยไมส่รา้งความเสยีหายต่อระบบในระยะยาว 

              การทาํงานของกลไกราคาในระบบทีข่อ้มลูมคีวามสมบูรณ์ (Perfect information) และเป็น

ตลาดเสร ีผู้ลงทุนอาจจะอยู่ขา้งใดขา้งหนึ่งของตลาด นําไปสู่ความผนัผวนของราคาอย่างรุนแรงได ้

และประโยชน์ของตวัตดัวงจร หรอื Circuit breaker หรอืการแทรกแซงของรฐัทีเ่หมาะสมควรอยู่ทีใ่ด 

ดงันัน้ ในภาวะทีผู่้เขา้ร่วมมขีอ้มูลเท่าเทยีมกนั ตลาดอาจจะผนัผวนไปมารุนแรงดงัเช่นตลาดสนิค้า

วตัถุดิบในช่วงเดือนสงิหาคม และกนัยายนของปี 2008 ได้ก่อให้เกดิความเสียหายแก่ผู้เกี่ยวข้อง

โดยเฉพาะผูม้วีตัถุดบิคา้งสตอ็คในราคาทีส่งูไวเ้ป็นจาํนวนมาก 

ประเด็นสําคญัที่สุดก็คอื ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ทัง้เศรษฐศาสตร์ระดบัจุลภาคและมหภาค

แมว้่าจะไดร้บัการพฒันาเพื่อมาใชอ้ธบิายระบบเศรษฐกจิทีม่พีืน้ฐานแบบเกษตรกรรมและเปลีย่นผ่าน

มาสู่เศรษฐกจิแบบอุตสาหกรรมเป็นด้านหลกักต็าม แต่เมื่อเศรษฐกจิภาคบรกิารขยายตวัเตบิโตขึ้น 

หรอืม ีscale มากขึน้ ค่าใชจ้่ายยิง่ลดตํ่าลง แต่ความเสีย่งอาจจะมเีพิม่มากขึน้ ทาํใหท้ฤษฎทีีเ่คยใชใ้น

 



การอธบิายลกัษณะการผลติทีม่กีารปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพตามทีไ่ดม้กีารศกึษาในภาคเกษตรกรรมหรอื

อุตสาหกรรม เช่น  Law of diminishing rate of returns คือยิ่งขยายตัวมากยิ่งต้นทุนสูง จึงไม่

สอดคล้องกบัโครงสรา้งเศรษฐกจิใหม่ทีต่้องอาศยัภาคบรกิารเป็นหลกั อาท ิการทํางานของสถาบนั

การเงนิต่างๆ หรอืบรกิารทางการเงนิรบัความเสีย่งต่างๆ ย่อมไม่อาจจะใช ้Law of diminishing rate 

of returns ทีเ่ป็นเหตุผลหลกัในการเขา้สู่ดุลยภาพ  ซึง่ในหลายกรณีปรากฎว่า Marginal cost อาจจะ

ไม่มเีกดิขึน้เลย เช่น software ต่างๆ และอาจเขา้ขา่ย Law of increasing rate of returns เสยีดว้ยซํ้า

ไป 

6. ข้อคิด : ทฤษฎีเศรษฐศาสตรส์มดลุใหม่ 

ลกัษณะสาํคญัของทฤษฎเีศรษฐศาสตรส์มดลุใหม ่จะตอ้งชีท้างออกใหก้บัปัญหาต่างๆ เช่น 

6.1 สภาพสงัคมโลกได้เปลีย่นแปลงไปจากเดมิมาก ประชากรมอีายุยนืยาวมากขึน้แต่ไม่

อาจทํางานหาเลี้ยงชพีได้ตลอดไปเพราะมกีารเกษียณอายุ ดงันัน้ ความต้องการใชจ้่ายยามชราภาพ 

ในอดตีรฐัจงึมกัจะใหร้ะบบการประกนัสงัคมหรอืระบบสงัคมสงเคราะห์เลี้ยงดูคนชราเหล่านี้ โดยใช้

มาตรการเกบ็ภาษหีรอืความสามารถในการจดัเกบ็รายไดใ้นปีนัน้ๆ มาใชจ้่ายกบัคนชรา (Pay As You 

Go System) แต่เมื่อเกิดวิกฤตระบบบํานาญทําให้ประเทศต่างๆ หันมาใช้ระบบ (Fully Funded 

System) ทีต่อ้งบงัคบัหรอืชกัจูงใหค้นหนุ่มสาววยัทาํงานมกีารออมเพื่อสะสมไวใ้ชย้ามชรา ทาํใหเ้กดิ

อุปสงค์ต่อสินทรพัย์ทางการเงนิ(Financial Assets) ที่สามารถใช้ในการสะสมทุน ทําให้สินทรพัย์

เหล่านี้เกดิการขยายตวัเป็นจาํนวนมากๆ และมกีารถ่ายเทขา้มพรมแดนเพือ่แสวงหาแหล่งลงทุนทีจ่ะ

ใหป้ระโยชน์ตอบแทนการลงทนุสงูสดุ ดงันัน้ ระบบเศรษฐกจิและการเงนิโลกจงึถกูกาํหนดโดยอปุสงค์

และอุปทานต่อสนิทรพัย์ทางการเงนิเหล่านี้ ทีม่ผีลต่ออตัราดอกเบี้ย อตัราแลกเปลีย่นเงนิ และสภาพ

คล่องของระบบการเงนิต่างๆ ของโลก จนบดบังอุปสงค์และอุปทานจากภาคเศรษฐกิจจรงิในการ

เคลื่อนไหวของสภาวะของธุรกจิการเงนิ 

6.2 ความสมดุลทางเศรษฐกจิไม่อาจจะกาํหนดเฉพาะแต่ความสมดุลของสนิค้าเท่านัน้ 

(Flow equilibrium) เพราะเศรษฐศาสตร์มหภาคจะต้องคํานึงถึงความเชื่อมโยงกบัความสมดุลของ

สนิทรพัย ์(Stock equilibrium) ดว้ย ทัง้ตลาดแรกและตลาดรอง เพราะวกิฤตเศรษฐกจิในครัง้นี้มาจาก

ความไม่สมดุลใน Stock equilibrium เช่น การเสือ่มคา่ของ subprime mortgage จาํนวน 700 พนัลา้น

ดอลลาร์ในสหรฐั  ตวัอย่างของแนวความคดิแบบ Flow ก็คอื การใช้นโยบายอตัราดอกเบี้ยตํ่าของ

ธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิาเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิในปี 2001-2002 ทีม่สี่วนช่วยกระตุน้การขยายตวัของ

ภาวะฟองสบู่  เช่น ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของสหรฐัอเมริกันและการเพิ่มขึ้นของราคา

อสงัหารมิทรพัย์ รวมทัง้การขยายตวัของธุรกจิซพัไพรม์ด้วย ระบบการตดัสนิใจเกี่ยวกบัเรื่องอตัรา

ดอกเบี้ยเป็นบทบาทของธนาคารกลางทีมุ่่งการรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกจิที่กงัวลกบัภาวะเงนิเฟ้อ 

และการกระตุ้นการขยายตวัของอตัราความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ ดงันัน้ การใช้นโยบายอตัรา

ดอกเบี้ยจงึเป็นการใชเ้พื่อทางเลอืก(trade off) ในระดบัของ Flow เท่านัน้  โดยปล่อยใหผ้ลทางด้าน 

 



Stocks ที่มขีนาดใหญ่กว่ามาก เช่น ตลาดหลกัทรพัย์ ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์และตลาดตราสารหนี้ 

รวมทัง้หนี้สนิเชื่อส่วนบุคคลทีม่กีารด้อยค่าเกดิขึน้อย่างรุนแรง กลบัถอืว่าปล่อยใหเ้ป็นไปตามกลไก

ตลาด โดยทีท่างการขาดการตดิตามหรอืความเขา้ใจในการปรบัเปลีย่นของตวัแปรต่างๆ เหล่านี้ กรอบ

ความคดิในเรือ่งนี้คงตอ้งมกีารเปลีย่นแปลงใหเ้กดิความสมดุลมากขึน้  

6.3 ในทาํนองเดยีวกนั การกาํหนดนโยบายการเงนิโดยเฉพาะอยา่งยิง่การกาํหนดอตัราดอกเบีย้

ของธนาคารกลางยงัมุ่งไปทีก่ารควบคุมภาวะเงนิเฟ้อทีว่ดัจากดชันีผูบ้รโิภค (Consumer Price Index 

: CPI) ในขณะทีส่นิทรพัยท์างการเงนิ และอสงัหารมิทรพัยไ์ดม้กีารเพิม่คา่อยา่งเป็นระบบจากสภาพคล่อง

ในระบบการเงนิ ทําให้เกดิภาวะเงนิเฟ้อของสนิทรพัย ์(Asset price inflation) โดยขาดการเอาใจใส ่

เพราะถอืเป็นกลไกราคาปกตทิีธ่นาคารกลางจะไมเ่ขา้ไปแทรกแซง 

ดังนัน้ระบบการดูแลนโยบายการเงนิควรต้องมีการปรบัเปลี่ยนให้คํานึงถึง Asset price 

inflation นอกเหนือจากเป็นการรกัษาคา่เงนิ หรอือาํนาจซื้อของเงนิแลว้ ยงัเป็นการดูแลความเสีย่งใน

ระบบการเงนิและตลาดทนุอกีทางหนึ่งดว้ย 

6.4 เศรษฐศาสตรย์งัไม่สามารถอธบิายและเสนอแนะนโยบายเพื่อแกไ้ขปัญหาความตกตํ่า

ของความเชือ่มัน่ (Confidence) ทีเ่ป็นทัง้ระบบไดอ้ย่างน่าพอใจ เพราะทีผ่่านมาเรามกัจะแกไ้ขปัญหา

โดยการพยายามกระตุน้ใหก้ลไกตลาดทาํงานดว้ยการลดแลกแจกแถมนโยบายการเงนิการคลงัต่างๆ 

แต่ในปีทีผ่่านมากไ็ดแ้สดงชดัเจนว่าไม่ไดผ้ล เช่น ตวัอย่างของผูถ้อืตราสาร Subprime ทีเ่กดิความไม่

ไวว้างใจต่างพากนัเทขาย แต่ไมม่ผีูใ้ดยอมซือ้ ดงัเชน่ทีเ่กดิขึน้ในช่วงเดอืนสงิหาคม 2007 หลงัจากทีม่ ี

ข่าวตราสารของ 2 กองทุนไม่สามารถชําระหนี้ได ้ ความกลวั หรอื Confidence factor นี้ มลีกัษณะ

เหมอืนระบบธนาคารทีผู่ฝ้ากเงนิหากไดร้บัความเสยีหายจากการฝากเงนิกบัธนาคารแห่งหนึ่งจะตื่นตกใจ

และถอนเงนิจากธนาคารทัง้ระบบหากไม่มรีะบบการประกนัเงนิฝาก นอกจากนี้ แนวทางการดําเนิน

นโยบายแกไ้ขปัญหาความไม่เชือ่มัน่ (confidence) ในระยะสัน้ทีไ่ดม้กีารดาํเนินการไปน่าจะขดัแยง้กบั

หลกัการทาํงานทีม่ปีระสทิธภิาพของระบบในระยะยาว  

ในทางกลบักนั ผูว้่าการของธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิาเคยเตอืนนักลงทุนทีม่องโลกในแงด่ี

เกนิไป (Irrational exuberant) แต่กเ็ป็นการเตอืนทีไ่ม่มผีลทัง้ที่การเกดิภาวะการณ์เช่นนัน้ หมิน่เหม่

ต่อการสรา้งปัญหาต่อระบบในระยะยาว 

ดงันัน้ แนวทางทีท่างการควรดแูลคอืการรกัษาสภาพความเชือ่มัน่ใหพ้อเหมาะ ไมใ่หม้มีาก

หรอืน้อยเกนิปัจจยัพืน้ฐาน  

6.5 การศึกษาเรื่องอุปสงค์ของสินทรพัย์เหล่านี้  หรอื Risk Appetite ยังคงมีการศึกษา

ภายใต้หวัขอ้ modern portfolio model theory ที่วเิคราะห์ความเสี่ยงจากความผนัผวนของผู้บรหิาร

เงนิกองทนุในระดบัผูล้งทนุ เทา่ทีผ่า่นระบบตลาดจะใหผ้ลตอบแทนผูท้ีก่ลา้เสีย่งแต่หากพลาดพลัง้กไ็ม่

สามารถเอาคืนมาจากผู้ทําความเสียหายได้ ดังนัน้ ทฤษฏีใหม่จะต้องสร้างแนวคิดทางวิชาการที่

สนับสนุนทางปฏบิตักิารดา้นการกาํหนดนโยบายและการกาํกบัความเสีย่ง โดยเฉพาะความเสีย่งทาง

การเงนิในระดบัมหภาค และช่วยกาํหนดกรอบการทํางานให้กบัหน่วยงานกํากบัทีค่รอบคลุมไปยงั

 



องค์กรต่างๆ ทีเ่ป็น Risk takers มากกว่าผูฝ้ากเงนิเช่นทีเ่ป็นอยู่ในปัจจุบนั โดยมแีนวทางจดัการกบั

ปัญหา Too Big to Fail ทีท่าํใหร้ายใหญ่ไดเ้ปรยีบและเกดิความไมเ่ป็นธรรม (Moral Hazard)  

6.6 การกํากบัระบบสถาบันการเงนิยงัเน้นเรื่องการปกป้องผู้ฝากเงนิ แต่ไม่ได้คํานึงถึง

ความเสีย่งทีอ่าจจะดงึใหท้ัง้ระบบพงัลงมา (Systemic Risk) เหมอืนเหตุการณ์ในสหรฐัอเมรกิในช่วง

เดอืนตุลาคม 2008 ดงันัน้ แนวการกํากบัน่าจะตอ้งมกีารจดัทาํ Risk Matrix เพื่อตามหาความเสีย่งที่

ถกูส่งผา่นออกไปยงัตราสารอนุพนัธุว์่ามจีุดรบัความเสีย่งทีใ่ดบา้ง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกรณีของ AIG 

ทีไ่ปรองรบั credit default swap (CDS) เป็นการรองรบัความเสีย่งทีส่ถาบนัการเงนิอื่นตอ้งถ่ายมาให้

และอยู่นอกเหนือการกํากบั เพราะไม่ใช่กิจการประกนัภัยตามปกติ ถือว่าเป็นการซื้อขายอนุพนัธุ ์

(Derivatives) มขีอ้มลูว่า วงเงนิทีม่กีารประกนัแบบ CDS โดยไมม่กีารกาํกบัใดๆของรฐัน่าจะสงูเป็น 4 

เท่าของจดีพีขีองประเทศสหรฐัอเมรกิา เหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้นี้ย่อมทําใหร้ะบบการกํากบัต้องมกีารเตมิ

เต็มในการดูแลผลกระทบของความเสีย่งจากทุกองค์กรทีเ่มื่อรบัความเสีย่งแลว้ ต้องมกีําลงัในการแบก

รบัภาระความเสีย่งนัน้อย่างแทจ้รงิ ในอดตีทางการของประเทศต่างๆมกัจะไม่เขา้ไปกํากบัดูแลหรอื

บงัคบัใหต้อ้งมกีารเปิดเผยขอ้มลู และกอ่ใหเ้กดิชอ่งว่างจนเกดิวกิฤตดงัทีก่ล่าว โดยเฉพาะอยา่งยิง่การ

ทาํงานของ Hedge Fund ต่างๆทีม่กีารเกง็กาํไรดว้ยการกูเ้งนิหลายสบิหรอืหลายรอ้ยเทา่ของทนุ 

6.7 ระบบการทาํงานของหน่วยตรวจสอบและประเมนิฐานะเช่น Credit Rating Agencies 

และ External Auditor ซึ่งผูถู้กประเมนิเป็นผูเ้ลอืก และทําใหผู้ป้ระเมนิตอ้งมคีวามเป็นห่วงผลกระทบ

ทางธุรกจิของตน มากกว่าการทาํหน้าทีอ่ย่างตรงไปตรงมาและใหผู้ล้งทุนซึง่มสี่วนไดส้ว่นเสยีโดยตรง

ได้ประโยชน์จากงานของหน่วยตรวจสอบอย่างแท้จรงิ นักลงทุนหรอืผู้ที่พึ่งพาการประเมินของ

หน่วยงานเหล่านี้มคีวามรูส้กึว่าไม่อาจจะพึ่งพาผลงานของหน่วยงานเหล่านี้ได้อย่างแท้จรงิ ผลการ

ประเมนิทีไ่ดม้กัจะตามหลงัเหตุการณ์ ดงันัน้ ควรมรีะบบใหผู้ว้เิคราะหห์รอืผูล้งทุนทีเ่ป็นผูใ้ชป้ระโยชน์

งานนี้มสีว่นในการเลอืกหรอืสรรหาหน่วยตรวจสอบเหล่านี้ มากกว่าทีจ่ะสรรหาโดยผูถ้กูตรวจสอบ  

7. นโยบายดอกเบีย้ สาํหรบั ความสมดลุทัง้ Flow กยั Stock  

 แนวคดิดัง้เดิมเกี่ยวกบั Liquidity Preference Theory ควรต้องมกีารทบทวน เพราะ

การถือเงนิเพื่อการจบัจ่าย(transaction purpose) หรอื การเผื่อเรยีก (precautionary purpose) เป็น

เพียงส่วนน้อย ส่วนใหญ่จะเป็นการเก็งกําไรระหว่างสินทรพัย์ต่างๆ(speculative purpose) เมื่อ

ประชาชนมคีวามมัง่คัง่ (wealth) มากขึน้มสีนิทรพัยร์ปูแบบต่างๆในการครอบครองมากขึน้ การบรหิาร 

portfolio จะทวคีวามสาํคญัมากขึน้ ไมว่่าจะเป็นการบรหิารเองหรอืการบรหิารโดย ผูบ้รหิารกองทนุ ซึง่

ตอ้งเลอืกการถอืระหว่างสิง่ทีม่สีภาพคล่องมากทีสุ่ดและเสีย่งน้อยทีสุ่ด คอื เงนิ (Money) ตราสารหนี้

(Bond) จนถงึ หุน้ (Equity) และสิง่ทีม่สีภาพคล่องน้อยกว่า คอื อสงัหารมิทรพัย ์(Real Estate)   

 หากประชาชนมกีารมองโลกในแงด่หีรอืมคีวามเชื่อมัน่มาก หรอืม ีRisk Appetite มาก 

กจ็ะมคีวามต้องการถอืสนิทรพัย์ (long position) ประเภทหลงัมาก หรอือาจจะมกีาร short sell หรอื

ขายล่วงหน้าหลกัทรพัย ์ราคาสนิทรพัยเ์หล่านี้จะเพิม่ขึน้หรอืลดลงในทางกลบักนั และอาจจะถงึขัน้เป็น 

 



Asset price inflation หากมกีารขึน้ของราคาอย่างไม่หยุดหย่อน จากการมคีวามเชื่อถอืในหลกัทรพัย์

มากขึน้ หรอืเกดิ Asset price deflation เมื่อความเชื่อมัน่ในอนาคตมน้ีอยลงทําใหเ้กดิการตกตํ่าของ

ราคาหุ้นและอสงัหารมิทรพัย ์เป็นต้น และจะหนีไปถอืเงนิหรอืโลหะมคี่าเช่น ทองคํา เป็นต้น หากมี

ปัญหาเรือ่งการไมม่เีสถยีรภาพของค่าเงนิโดยเฉพาะต่อสกุลเงนิหลกั การโยกไปโยกมาของอปุสงคต่์อ

สนิทรพัยเ์หล่านี้ย่อมมผีลกระทบต่อทศิทางของราคาและความมัง่คัง่โดยรวม เมื่อมคีวามต้องการถอื

เป็นเงนิมากๆ เท่ากบัมคีวามตอ้งการหนีจากหุน้ไปสู่การถอืเงนิ (risk averse) ย่อมมผีลในการกดดนั

ใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะยาวลดลง เมือ่เงนิเหล่านี้สว่นหนึ่งไปถอืพนัธบตัร  

 จะเหน็ไดว้่าอตัราดอกเบีย้ระยะยาวจะถกูกาํหนดโดยอปุสงคต่์อสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง

สงูกว่า หากประชาชนม ีrisk appetite มากขึน้ อตัราดอกเบี้ยระยะยาวก็จะถูกดงึใหสู้งขึน้ เพราะอุป

สงค์ ในการถือ เงินจะน้อยลง เป็นการทํ าให้ต้นทุ น  หรือ  opportunity cost การถือหุ้นหรือ

อสงัหารมิทรพัย์มีต้นทุนสูง และลดความน่าสนใจในการถือสินทรพัย์เหล่านี้ ในที่สุด เท่ากับเป็น 

automatic stabilizer ดังนัน้ หากรฐัประสงค์จะดึงให้ประชาชนม ีrisk appetite มากขึ้น ก็น่าจะต้อง

สรา้งแรงจูงใจต่างๆ รวมทัง้อตัราดอกเบี้ยในระบบใหล้ดลง  แต่หากประชาชนเขด็ขยาดต่อการถอืหุน้

ดงัเช่นที่เกดิขึ้นในประเทศไทยภายหลงัวิกฤตเศรษฐกจิในปี 1997 ก็พึงต้องแก้โดยการสร้างความ

โปร่งใสในการดําเนินงานของธุรกจิใหผู้ถ้อืหุน้มคีวามมัน่ใจในการมธีรรมาภบิาลของผูบ้รหิาร กจิการ

ในตลาดหลกัทรพัย ์จงึจะเรยีกความมัน่ใจในการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยก์ลบัมาได ้อย่างไรกด็ ีญีปุ่่ น

อาจจะเป็นกรณีหนึ่งที่มีการลดดอกเบี้ยระยะสัน้จนอยู่ในอตัราตํ่าสุดก็ไม่สามารถฟ้ืนเศรษฐกิจได ้

เพราะอตัราเงนิเฟ้อตํ่ามากถงึขัน้ เป็น deflation ในบางครัง้ทาํใหอ้ตัราดอกเบี้ยจรงิยงัสงูไม่ต่างไปจาก

ประเทศอื่น7

8 ดงันัน้นโยบายดอกเบี้ยระยะสัน้ของธนาคารกลางอาจมุ่งผลในการกดดนัเงนิเฟ้อ แต่การ

แปรเปลีย่นของดอกเบีย้ระยะยาวกเ็ป็นผลจากการเปลีย่นอปุสงคต่์อการถอื risk assets การปรบัขึน้ลง

ของดอกเบีย้ทัง้ระยะสัน้และระยะยาวจะมผีลต่อการเคลื่อนไหวของ yield curve ความลาดชนัทีม่ากขึน้

หรอืลดน้อยลงจะสะทอ้นแรงกดดนัทัง้สองดา้น 

 การดําเนินนโยบายการเงนิที่มุ่งกระตุ้นเศรษฐกจิ ด้องลดดอกเบี้ยพรอ้มกบัการเพิ่ม 

money supply ดว้ยการใหเ้พิม่สนิเชื่อ แต่ในยามทีเ่ศรษฐกจิขาดความเชื่อมัน่ การใชน้โยบายการเงนิ

ในลกัษณะนี้จะไม่ได้ผล  ตรงกนัขา้มยิง่ทําใหเ้กดิการถอืเงนิสดได้ง่ายขึน้ เพราะ ธนาคารขาดความ

มัน่ใจเขม้งวดการปล่อยสนิเชื่อมากขึน้และ money supply กไ็ม่เพิม่ ในภาวะดงักล่าว รฐัตอ้งใหค้วาม

8 นอกจากนี้ อตัราดอกเบีย้เพือ่การบรโิภคของชาวญีปุ่่ นกย็งัอยูใ่นระดบัสงู มกีารเกบ็ดอกเบีย้โดยสถาบนัการเงนิเพือ่ไปใชใ้น

การบรโิภคทีส่งูถงึ 26-28 % ทาํใหร้ฐับาลตอ้งออกกฎหมายมาคุมไมใ่หเ้กนิ 18%ในปีนี้ ในขณะเดยีวกนัการทีอ่ตัราดอกเบีย้

พนัธบตัรอยูใ่นระดบัตํ่ามากกม็ผีลกระทบต่อธุรกจิดา้นลงทุน โดยเฉพาะการบรหิารportfolio ของกจิการประกนัต่าง ทาํใหธุ้รกจิ

เหล่านัน้ประสบความเสยีหาย และเมือ่ชาวญีปุ่่ นมอีายุยนืยาวมากขึน้ แต่กลบัมผีลลพัธจ์ากเงนิออมเพือ่ใชย้ามชราน้อยลงกท็าํ

ใหก้ารบรโิภคมกีารประหยดัมากขึน้และดงึใหเ้ศรษฐกจิจรงิมกีารขยายตวัน้อยลง 

 

 

                                                           



มัน่ใจแก่ประชาชนในการใชจ้่ายและสนับสนุนใหล้ดการถอืเงนิ(speculative money holding) เพื่อให้

ประชาชนม ีrisk appetite ใหสู้งขึน้ เมื่อธนาคารกลางสหรฐัลดดอกเบี้ยภายหลงัเกดิวกิฤต 911 และ 

วิกฤตธรรมาภิบาล ธนาคารกลางอาจจะไปเพ่งเล็ง flow equilibrium มากไป ไม่ได้คํานึงถึงผลต่อ 

stock equilibrium เท่าทีค่วร ทําให้ เกดิ asset price inflation นําไปสู่ การขยายอุปสงค์สนิทรพัย์ทัง้

หุน้และอสงัหารมิทรพัยจ์นเกดิผลทีต่ามมาในปี 2008 

 เพราะฉะนัน้ ในการบริหารนโยบายดอกเบี้ย นอกเหนือจากการใช้เป็นเครืองมือ

นโยบายการเงนิการคลงัเพื่อบรหิาร Aggregate Demand ควรใชเ้พื่อเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ ดูแลให้

ประชาชนม ีrisk appetite ทีเ่หมาะสมไม่มากไปน้อยไปจนเกดิการกระตุก จากการโยกไปมารุนแรง

เกนิไป จะทําให้การถ่ายเทระหว่างหุ้นและเงนิอย่างราบรื่น จะเป็นหนทางในการรกัษาเสถียรภาพ

เศรษฐกจิทัง้ทางดา้น Flow และ Stock การดูแลความเสีย่ง ในภาวะทีเ่ศรษฐกจิมคีวามซบัซ้อนและมี

การสะสมทนุมากขึน้ 

8 สรปุ 

 ทฤษฎีและแนวคดิทางเศรษฐศาสตร ์ถงึแมจ้ะมกีารพสิจูน์ด้วยขอ้มูลเชงิปรมิาณด้วย

เทคนิคที่ซับซ้อนไม่ต่างไปจากการทดลองพิสูจน์ของงานด้านวิทยาศาสตร์ แต่เป้าหมายของ

เศรษฐศาสตร์ยังคงเป็นสังคมของมนุษย์ที่อยู่ร่วมกัน ซึ่งมีพฤติกรรมการบริโภค การออม และ

วตัถุประสงคท์ีอ่าจจะแปรเปลีย่นไป ไมเ่ป็นกฎตายตวัเหมอืนเชน่กฎทางวทิยาศาสตร ์ตวัอยา่งเชน่ กฎ

ของเซย์ ที่ถูก John Maynard Keynes ล้มล้างด้วยแนวคิดการบริหารด้านอุปสงค์ (Demand 

Management) เพราะเศรษฐกจิในชว่งระหว่างสงครามโลกทัง้สอง ไดม้กีารเปลีย่นแปลงไปจากเดมิอนั

เนื่องมาจากการปฏวิตัอิตุสาหกรรม ทาํใหก้ลไกราคาชว่ย Clear ตลาดไดใ้นเศรษฐกจิแบบดัง้เดมิอยา่ง

มปีระสทิธภิาพนัน้ ได้เกดิปัญหาจนเกดิภาวะการว่างงานและการตกตํ่าของราคาสนิค้า (The Great 

Depression) ดงันัน้วกิฤตทางเศรษฐศาสตรจ์งึเกดิขึน้เมือ่วชิาเศรษฐศาสตรไ์มส่ามารถเสนอแนวทางที่

เป็นทีย่อมรบัในการแกไ้ขวกิฤตอยา่งเป็นรปูธรรม ในปัจจุบนั เศรษฐกจิของประเทศพฒันาแลว้ไดแ้ปร

เปลีย่นไปจากเมือ่ 80 ปีทีแ่ลว้ เพราะมพีืน้ฐานของความเป็นอุตสาหกรรมน้อยลงแต่พึง่พาภาคบรกิาร

เกอืบรอ้ยละ 80 ทีส่ําคญักว่านัน้กค็อืได้มกีารสรา้งและสะสมทุนดว้ยสนิทรพัย์ทางการเงนิรวมทัง้การ

พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ทําให้มสีนิทรพัยถ์าวรเกดิขึน้อย่างมหาศาล อุปสงค์ต่อสนิทรพัย์เหล่านี้ซึ่งมี

มลูคา่มหาศาล ไดเ้ขา้มามบีทบาทจนบดบงัอปุสงคเ์ดมิๆ เชน่การลงทนุและการบรโิภคทีเ่คยควบคมุได้

จากการใช้นโยบายการเงนิการคลงัให้เกิดเสถียรภาพหรอืดุลยภาพ ยามเมื่อผู้ลงทุนเกิดความไม่

เชื่อมัน่หรอืเหน็ว่าราคาในอนาคตของสนิทรพัยท์างเงนิเหล่านี้จะตกตํ่าอย่างมาก กจ็ะเกดิการพงัครนื

ลงของระบบดงัเช่นที่เกดิในเดือนตุลาคม 2008 ซึ่งส่งผลกระทบต่อตวัแปรต่างๆทางเศรษฐกจิอย่าง

กว้างขวาง ดงันัน้ทฤษฎีเศรษฐศาสตรส์มดุลใหม่จะต้องสามารถใหค้ําตอบเพื่อใหผู้้กําหนดนโยบาย

เศรษฐกิจสามารถฟ้ืนความสมดุลได้ดังเช่นที่ Keynes เคยเสนอแนวคิดการบริหาร Aggregate 

Demand เมือ่ 70 กว่าปีทีแ่ลว้  

 



แผนภูมิที ่1 ปฏิสัมพนัธ์ระหว่างความสมดุลระหว่าง Flows และ Stocks 

Stock and Flow equilibrium

Flow Equilibrium: GDP= Aggregate Demand

Stock Equilibrium: Financial and real Estate Holding

Inflation/Interest rates/exchange rate/employment/confidence                                          

แผนภูมทิี ่2 ระบบการชําระเงิน 

Tool for analysis :National Payments
Flow and Stock Equilibrium  

value Inflows Outflows Remarks
Current 
Account ใช้
หมดเปลือง

Goods
Services
Value=price* 
volume

Goods
Services 
v=p*q

Yd = C+I+G+E-M
Yd = Ys

Employment
Capacity utilization

Capital 
account
สะสม

Loans
Portfolio 
investment
Real estate 

Repayment
Sale of 
financial asset, 
real estate

Financial Assets 
transactions& 
interest rates, 
exchange rates

Overall 
balance

Surplus (+) Deficit (-) =  ∆ Cash balance
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